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はしがき
1980年代初期から，世界の経常取引と資本取引が急速に拡大し，その
過程で主要先進国と主要開発途上国グループの国際収支構造は，かつてみ
られないほど大きく変化してきた。平田〔1993〕；〔1997〕では，このグロー
バルな国際経済取引の変動を様々な国際経済取引ごとに検討し，それとと
もにこの過程で生じた主要先進国，主要開発途上国グループそれぞれの経
常収支，資本収支（外貨準備変動を含む）の構造変化を具体的に分析した。
しかし，そこで残された問題は，ある国，あるいは地域の経常収支と資
本収支が，さまざまな取引相手国あるいは地域，それぞれに対してどうで
あったかである。原理的には１国の国際収支を構成する各収支は，海外の
各国あるいは各地域に対する収支を集計したものである。例えば，ある国
の経常収支（対世界）についていえば，海外のある国・地域に対しては赤
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字であるが，その一方，海外の他の国・地域に対しては黒字であり，後者
が前者を相殺して余りあれば，結果として対世界経常収支が黒字になる。
そうしたケースは，国際取引が自由な場合は，通常のことである。これが
示されるのは，1国の地域別国際収支統計によってである。そして各国が，
こうした地域別国際収支統計を作成・発表すれば，各国間，あるいは各地
域間の収支が明らかになり，グローバルな国際資金循環の構図を描くこと
が可能となる')。しかし実際には，本論でみるように，ごく少数の国が地
域別国際収支統計を作成しているにすぎず，また，それについてもさまざ
まな限界があるため，国際資金循環の実態を描き出すことは，不可能だと
いわざるをえない。
しかし，本稿では，そのことを重々承知した上で，限られた資料をもと
に，あえて1980年代以降の３時期（1984～85年，1987～88年，1992～９３
年）について，主要地域間の資金フローの方向と規模を探ることを試みる。
限られた統計データをベースとしているためγ資金フローの規模は，極め
て大まかなものでしかないことをあらかじめ断わっておきたい。
1）地域別国際収支の重要性については，近年，ＩＭＦも注目するようになって
きた。そのことは，地域別国際収支統計作成について，ＩＭＦの「国際収支マ
ニュアル』第４版では補論で述べているにすぎなかったが，１９９３年発行の新
版『国際収支マニュアル』第５版では，本論第24章で論じられていることに
も反映されている。この章のなかで，「地域別（国際収支）統計は，マニュア
ル第４版発行以降，統計分析上，また政策目的上，重要性が高まってきた。地
域別統計が高まってきたのは，特定国や特定諸国グループ間の収支不均衡の大
規模化，また，とくにＥＣや他の諸地域における経済・通貨統合への移行といっ
た動きを反映している」と，述べている（ＩＭＦ〔1993〕ｐｌｌ５)。
I・主要地域間資金フローをめぐる諸問題
国際資金循環の構図を描くためには，世界各国または地域の地域別国際
収支統計が必要である。しかも，これら統計は，統一的基準に従い，統計
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上の「誤差脱漏」もできる限り少ないように作成されていなければならな
い。しかし，こうした条件を満たすことは，１９８０年代以降，きわめて困
難になってきている。そのことは，世界全体の経常収支について不突合が
巨額化し，また資本収支についても，資本取引の自由化，金融資本市場の
国際化が進むなかで，データ収集が困難化していることもあって，不突合
が大幅化していることに反映されている。そして，主要国・地域それぞれ
の地域別国際収支統計については，作成・報告している国・地域が限られ，
しかもデータの信頼度は高くない。
こうした限界があるにしても，８０年代から９０年代にかけての国際資金
フローが先進国を中心にしていたことを考えれば，主要先進国それぞれの
地域別国際収支統計から，国際資金循環の骨格だけでも描けそうである。
だがこれにも多くの制約がある。現在，地域別収支を公表しているのは，
アメリカ,日本，ドイツ，ＥＵなどであるが，これら諸国の地域別収支は，
必ずしも相互に比較可能なように作成されておらず，また公表されている
収支レベルも異なっている。アメリカ，日本，ＥＵの地域別収支統計を比
較すれば，第１に，地域分類がそれぞれ異なっている。とくに途上国の分
け方が，異なり，途上国は，アメリカ商務省統計（``ｕｓ.International
TransactionsbyArea",Ｓ"?Ｗｙ⑰Ｃｚｍ１ｇ"/Ｂ"ｓｊ"ＣＳＳに発表）では，「ラ
テンアメリカ」と，日本を除く「他のアジア及びアフリカ諸国」に，ＥＵ
統計（GeQgy9cZP/zjcaJB花czMozu〃けｵﾉｚｅＣ"舵"Mcco""t,ＥＣ統計局刊行）
では「ACP｣，「OPEC｣，「他の途上国」に大別されている。また曰本の統
計（『国際収支統計月報』曰本銀行刊行）では，８８年までは「その他諸国」
(非ＯＥＣＤ諸国から共産圏，国際機関，非分類を除いた諸国）を途上国と
みなす他なかったが，８８年以降は，それまでの「その他諸国」が「東南
アジア」と「その他諸国」に二分されている。従って，例えばラテンアメ
リカに対する収支がわかるのはアメリカについてだけで，曰本とＥＵの対
ラテンアメリカ収支は不明である。
第２に，地域別収支については必ずしも国際収支を構成する各項目の収
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支が示されているわけではない。ＥＵ統計の場合，地域別経常収支は報告
されているが，地域別資本収支は不明であり，また曰本の場合は，地域別
基礎収支までで，地域別の短期資本収支や準備資産変動は不明である。こ
れに対し，アメリカの場合，対世界収支統計と同じ項目が地域別収支統計
でも立てられているが，地域別資本収支の内訳けに関してはデータ不明と
されていることが多い。アメリカの対日資本収支を例にとれば，「アメリ
カの対曰資産」増減と「曰本の対米資産」増減のデータは示されているが，
その内訳け－例えば曰本の対米証券投資増減一はほとんど不明のまま
である。
第３に，資本取引の地域分類について基準が異なる。この点で最も大き
な問題は証券投資である。元来，対内外証券投資を地域別に分類する方法
としては，証券取引の相手国別に分類する取引者原則（transactorprinci‐
ple）と，取引する証券の発行者と最終的な保有者を国別に分類する債務
者／債権者原則（debtor/creditorprinciple）がある（ＩＭＦ〔1993〕ｐｌｌ６；
ＩＭＦ〔1995b〕ppl79-80)。対内・対外証券投資を地域分類するにあたっ
て，ある二国がそれぞれ異なった基準を採用しているとすれば，当然，バ
イラテラルの証券取引額はこの二国間で異なってこざるをえない。日米間
の証券取引がその典型である。アメリカが採用している基準は，取引者原
則である（IMF,〔1992〕ｐ､41,ｐｌ２３);SteklerandTruman〔1992〕ｐｐ､1伜
20）のに対し，日本はアメリカとは異なる原則を採用しているからである。
すなわち，日本は，アメリカ財務省証券の取引については，債務者／債権
者原則にもとづいているが，他の外国証券取引は一般に取引者原則にもと
づいている（ＩＭＦ〔1992〕ｐ41,ｐ､123)')。このため，例えば，アメリカあ
るいは中東などに居住する投資家が，イギリスの証券業者を通じて日本の
証券を購入した場合，日本の地域別収支統計では，アメリカあるいは中東
との収支としてではなく，対英収支として計上される（取引者原則)。だ
が，日本の投資家がロンドンの証券会社を通じてアメリカの財務省証券を
購入した場合，曰本の地域別収支統計では対米証券投資として計上される
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(債務者／債権者原則）が，アメリカの地域別収支統計ではイギリスから
の証券投資として分類される（取引者原則）ことになるであろう。
このようなバイラテラルな取引自体についての制約に加え，他の制約も
ある。その一例が，再投資収益の取扱いである。もともとＩＭＦの国際収
支マニュアルでは，再投資収益を経常収支の「投資収益」項目と，資本収
支の「直接投資」項目に計上することとなっており，アメリカの国際収支
統計ではそれに従っているが，日本も含め先進工業国の半数と途上国の多
くは，再投資収益を計上していない（ＩＭＦ〔1992〕ｐ27)。そのため，例
えば本来なら日本側からみた対米直接投資額は，アメリカ側からみた日本
からの対米直接投資額に等しい筈であるが，そのようになっていない2)。
再投資収益を除いた直接投資額についてもバイラテラルにみた時，不突合
が巨額である（ＩＭＦ〔1992〕pp27-28,ｐｌｌ９）上，再投資収益の処理の
仕方も国によって異なっているのである。
Ⅱ国際資金循環の構図一ひとつの試み
主要国の地域別収支が統一的な基準にもとづいて作成されていないばか
りか，不突合の大きさに反映されているようにデータの信頼度も低下して
いることを考えれば，国際資金循環の骨格を描くことは，実際上無理であ
るといわざるをえない。しかし，以下ではその無理を承知した上で，極め
てラフではあるが，経常収支と資本収支レベルにおける国際資金循環につ
いて，大まかではあるが，基本的な構図をあえて推量してみよう。その際，
対象とする時期は，①世界の経常収支不均衡が急拡大しつつあった
1984～85年，②この不均衡が最も顕著であった８７～88年，③不均衡が再
拡大した９２～93年の３時期である3)。地域としては，アメリカ，曰本，
ＥＵあるいは西ヨーロッパ，途上国の４地域をとり，各地域間の資金の流
れの規模とその方向をみていく。考察に当って利用するのは，主としてア
メリカ，日本，ＥＵそれぞれの地域別収支統計（表１～表３）である。ま
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表１アメリカの地域別国際収支
（年平均，単位：１０億ドル）
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表１つづき
（年平均，単位：１０億ドル）
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注：１）サービス収支には投資収益収支を含む。
２）資本収支の「アメリカの対外資産｣，「外国の対米資産」はいずれもネット，前者
の増（資本流出）はマイナス付号，後者の増（資本流入）はプラス付号，また，資
本収支＝(民間資本収支)＋(公的資本収支）であり，公的資本収支には公的準備資
産の変動も含む。
３）ＥＣ(10）はＥＣ原加盟国の他，イギリス，デンマーク，ギリシャ，アイルランド
からなり，ＥＣ(12）は，上記のＥＣ(10）にスペイン，ポルトガルを含む。「その他」
は，カナダ，オーストラリア，東ヨーロッパなどの他，国際機関を含む。
４）198卜81年について，経常収支十資本収支十誤差脱漏及び外国間の資金移動＝Ｏ
とならないが，これはＳＤＲ配分を含めてないため。ＳＤＲ配分（年１１億ドルを含
めると，計の誤差脱漏は269億ドルとなる。
５）ＥＣは本文ではＥＵと記す。
出所：ＵＳＤｅｐｔ､ofCommerce,Ｓ"γzﾉQyq/Czmie"ｔＢ"ｓｊ"ＣＳＳ､1980-81:June1983,1984-85：
Ｊｕｎｅ1987,1987-88:June1990,1992-93:Junel995の各号から作成。
た図1～図２は，きわめてラフであるが，経常収支と資本収支それぞれの
レベルにおける主要地域間の資金循環パターンを描いたものである。
1．経常収支レベルでみた資金循環パターン
まず，経常取引を通ずる主要地域間の資金の流れと方向を明らかにする
ため対象とする４地域それぞれの他地域に対する経常収支をみれば，それ
はほぼ次のようであった。
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表３ｍ(12）の地域別経常収支
(年平均）
うち，
ドイツ｜イギリス経常収支
(ドル建）
10億ドル
(ECU建）１０億ＥＣＵ
T三T;i蔓i霧i要T雪iiii要
経常収支
（ドル建）
１０億ドル
貿易
収支
投資収
益収支
政府取
引収支
移転
収支
サービ
ス収支
1984-85年
先進国
アメリカ
日本
ＥＦＴＡ 
その他
開発途上国
ＯＰＥＣ 
その他
'987-88年
先進国
アメリカ
日本
ＥＦＴＡ 
その他
開発途上国
ＯＰＥＣ 
その他
'992年
先進国
アメリカ
日本
ＥＦＴＡ 
その他
開発途上国
ＯＰＥＣ 
その他
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３．３ 
１１．２ 
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注：１）ＥＵＲ（ヨーロッパ連合１２カ国）全体の域外に対する地域別経常収支。但し，原
表のクラスⅢ（旧ソ連，東欧諸国，中国など）と国際機関に対する収支は除く。ま
た原表の「労働所得」は移転収支に含めた。
２）原表では開発途上国（クラスⅡ）をACP,OPEC,その他途上国に分類している
が，ＯＰＥＣ以外の途上国を「その他」とした。
３）原表のデータは全てＥＣＵ建であるが，経常収支についてのみ，当該年のＥＣＵ
の対ドル相場（年平均）でドル建に換算した。
出所：StatisticalOfficeoftheEuropeanCommunities,GeogmP/zjczz/Ｂねα虎do〃〃ｑ／ｵﾉＺｅ
Ｃｚｍ１ｅ"tAcco""jfEURI2伽mI983joI99aZ994をもとに作成。
国際資金循環の構図，1984～1993年 1２１ 
（１）1984～85年
1980年代の初め，アメリカは，日本，アジア途上地域に対する経常赤
字を西ヨーロッパとラテンアメリカに対する経常黒字で相殺し，全体とし
て経常収支は，ほぼ均衡していた。しかし，８４～８５年には対日赤字が急
拡大する一方，ＥＵｌ２－以下ＥＵ－とラテンアメリカに対する収支が大幅
な赤字へと転化したため，ここで対象とする対Ｅｕ日本，途上国経常収
支はいずれも赤字となった。この時期の年平均赤字’1,120億ドルのうち，
対日本，対途上国赤字がそれぞれ400億ドル，対ＥＵ赤字がその半分一
以下，金額は大まかにしか示さない－で，対途上国赤字の約４分の３は
対アジア赤字4)からなっていた（表1)。
巨額の対米経常黒字を記録した日本は，対途上国経常収支が赤字一対
アジア収支は黒字であったが，対中東収支が大幅赤字であったため￣で
あったものの，対ＥＵ収支も黒字であった。（表2)。その結果，８０年代初
めにほぼ均衡していた日本の経常収支は84～85年には一挙に大黒字を記
録するようになった。ＥＵにとっても対米経常黒字一表１と表３とでは
アメリカＥＵ間の経常収支にかなり不突合があるが－は，経常収支黒字
化の主要因であった。ＥＵは，日本とＥＦＴＡに対して経常収支が赤字で
あったが，対米黒字に加え，「その他先進国」と途上国に対しても黒字で
あったため，全体として経常収支が黒字化したのである。
一方，途上国の地域別経常収支パターンは，表l～表３のデータによれ
ば，アメリカと日本に対して黒字である一方，ＥＵに対しては赤字という
ことになるが，対ＥＵ赤字はわずかなので，これら３地域に対する経常収
支は全体として黒字となる。しかし，ＩＭＦ統計によれば，８４～８５年にお
ける途上国の対世界経常収支は，年平均約250億ドルの赤字であった。こ
のちがいは，上記３大先進地域以外の先進国に対する途上国の経常赤字が
巨額であったためとはいい難く，かなりの程度，統計上の不突合を反映し
ているとみる他ない。
それはともあれ，８４～85年の経常取引レベルでみた世界主要地域間の
122 
図１経常収支レベルにおける国際資金循環
J８４－８ 
９８７－８８ 
唇
国際資金循環の構図，1984～1993年
図lつづき
123 
【nUn6J-C
注：本文をみよ。なお，各地域（国）のデータはそれぞれの対世界経常収支（１０億ドル）
出所：表１～表３をもとに作成。
資金フロー（ネット）の構図をごくおおまかにまとめれば，さし当り，図
lのようになる。なお，この図で￣本の線はほぼ100億ドルで，波線は，
額が少いことを示している｡また，矢印の出ている地域は，矢印の向って
いる地域に対し，経常収支が赤字であり，従って矢印は決済の方向（資金
の純流出の方向）を示している。この図によれば，アメリカが８４～８５年
に世界最大の経常収支赤字国となっているのは，経常取引を通ずる日本，
Ｅｕ途上国への巨額の資金流出の結果であった。一方，曰本は途上国へ
の資金流出があったものの，主としてアメリカからの巨額の資金流入によっ
て経常黒字大国化し，またＥＵも対曰資金流出を上回るアメリカからの資
金流入を主因に経常収支が黒字化した｡
(2)1987～８８年
アメリカの経常赤字が最大の規模に達した８７～８８年の経常取引を通ず
124 
る各地域間の資金純流出入関係は，８４～85年と基本的に同じである｡た
だ異なるのは，第１に，アメリカからＥＵ,曰本，途上国への資金流出は
いずれもその規模が拡大したが，とくに拡大したのは途上国に対してであっ
た。これはアメリカの対ＮＩＥＳ貿易赤字を中心に対アジア途上地域への経
常赤字拡大を反映していた5)。第２に，日本一途上国間の経常取引を通ず
る資金の流れが，日本への流入へと変化した｡日本の東アジア地域に対す
る経常黒字が拡大する一方，中東に対する経常赤字が縮小したことがその
要因とみることができる（平田〔1993〕ｐ29,ｐ32)。
（３）1992～９３年
８８年以降，縮小に転じていたアメリカの経常赤字は，９２年から再び拡
大するようになったが，８７～88年にみられた各地域間資金フローのパター
ンが92～93年に再現したわけではなかった。両時期を比較すれば，第１
に，アメリカの対ＥＵ経常収支は赤字から，ごくわずかではあるが黒字に
転化する一方，日本と途上国に対する赤字幅も縮小した。とくに，対途上
国赤字幅は，対ラテンアメリカ収支が黒字に転じ，また対アジア途上地域
赤字が伸び悩んだため，全体として８７～88年に比べほぼ３分の２の水準
へと縮小した。
第２に，日本をめぐる各地域との経常取引を通ずる資金フロー（純）を
みると，アメリカからの流人規模は縮小したが，代ってＥＵと途上国から
の流入が拡大した。とりわけ，途上国からの資金流入は，対アジア経常黒
字が急増し，他の途上国への赤字が縮小したたぬ大幅に拡大した。この
結果，日本の経常黒字形成にとって，８７～８８年には対米黒字が最大の源
泉（65％）であったが，９２～93年には対米黒字・対途上国黒字がそれぞ
れ40％近くを占めるようになった。そして９２～９３年に日本が８７～８８年
を大幅に上回る経常黒字を記録するのに大きく寄与したのは，対ＥＣ，対
途上国黒字の拡大だったのである。
第３に，８７～88年には細かった途上国からＥＵへの資金流出規模が拡
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大した゜表３では９３年のデータしか得られないが，この主因は，ＯＰＥＣ
を除く途上国に対する経常収支が黒字化したことにあった。だが，この
ＥＵへの資金流入は，ＥＵから日本，アメリカへの資金流出をカバーする
には不充分で，その結果，８７～88年に２００億ドルの黒字であったＥＵの
経常収支は，９２年には460億ドルの赤字へと転化した。
以上を図にまとめたのが，図1-(3)である。この図によれば，経常取引
を通じてアメリカから日本と途上国へ巨額の資金が流出しているが，対米
経常取引を通じて途上国がアメリカから取得した資金は，日本とＥＵへ流
出している。また，ＥＵからは途上国からの流入資金をこえる資金が曰本
へ流出している。主要地域のなかで，９２～９３年には主要国・地域のうち
曰本のみが経常黒字国となった（平田〔1997〕表２１）が，それは，この
ような資金循環を通してであった。
2．資本収支レベルでみた資金循環パターン
経常取引を通ずる世界主要地域間の資金フロー（ネット）が上にみたよ
うであったとすれば，資本フロー（ネット）のパターンはどのようであっ
たであろうか。念のために断っておけば，経常収支十広義の資本収支（公
的部門の資金移動も含む）＝０であるからといって，それは各地域（国）
の世界全体に対する収支について言えることであり，バイラテラルな取引
の収支では，経常取引・資本取引が自由な限り収支がバランスすることは
通常ない6)。そこで，経常取引についてみたように資本取引についても主
要地域間の収支，従って資金フロー（ネット）がどうであったかが問題に
なる。しかし，すでに触れたように，ＥＵの地域別資本収支統計はなく，
曰本の地域別資本収支統計は長期資本収支についてのみであること，また
資本フローを地域分類するに当っての基準が，各地域（国）で異なってい
る。そのため，以下でみる主要地域間の資本のフロー（ネット）の規模と
方向は，経常取引についてみた以上にきわめてラフなものでしかないこと
を，あらかじめ断っておきたい。
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（１）1984～85年
アメリカの地域別資本収支統計（表1）によれば，８４～85年におけるア
メリカの経常収支赤字をファイナンスしたのは，単に先進国（ここでは曰
本と西ヨーロッパ）だけでなかった。記録された資本の純流入額を地域別
にみると，西ヨーロッパからの流入が約360億ドルと最も多く，曰本と途
上国からの流入はそれぞれ約220億ドル，２４５億であった7)（表4)。途上
国からの流入の大部分はラテンアメリカからの流入であったが，これは，
アメリカ資本の回収に加え，ラテンアメリカからの資本逃避のためではな
かったかと考えられる。
一方，日本の地域別長期資本収支統計をみると，いずれの地域に対して
も長期資本は純流出であったが，最大の流出先はアメリカで，４２％（240
億ドル）を占め，ＥＵと途上国がそれぞれ１８％，２０％を占めた（表2)。
だが，ここで問題は，日本の地域別資本収支統計は長期資本収支に限られ，
銀行部門も含む短期資本収支が不明なことである。この時期，銀行部門を
含む日本の短期資本収支は，年平均100億ドルを越す黒字であったが8)，
それは主に銀行部門を通じる資金流入であった。そして，曰本の銀行部門
への短資流入がＥＵ諸国との間で生じていると考えれば，８４～８５年の曰
本の対ＥＵ長期資本赤字は短期資本収支黒字によって相殺されてしまう。
換言すれば，日本一ＥＵ間の長短資本収支は，８４～85年にはほぼ均衡して
いたとみなせるであろう。
以上をまとめて，主要地域間の資本フロー（ネット）の構図を描いたの
が図2-(1)である。この図でＥＵまたは西ヨーロッパー途上国間の資本フ
ローの規模と方向は不明のままである。
（２）1987～８８年
図２の(2)Ａと(2)Ｂは，1987～88年の主要地域間資本フロー（ネット）
を描いたものだが，同じ時期について２図を掲げている理由は，後に述べ
るとして，この両図と図２の(1)とを比較すると，曰本一ＥＵ間を除き，資
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本フロー（ネット）の方向は同じである。８７～88年には84～85年と同様，
アメリカへは先進国のみならず，途上国からも巨額の資本が流入し，しか
もネットの流入総額は，この時期のアメリカの経常赤字拡大に対応して，
84～85年よりも増大している。また，日本から途上国への資本流出も拡
大した。
だが，８７～88年の国際資本循環パターンについてより注目すべきは次
のような点である。第１に，アメリカの地域別資本収支統計によれば，こ
の時期に，西ヨーロッパと曰本から年平均し，1,120億ドルの資本が流入
したが，そのうち，日本からの流入額は340億ドルにすぎず，一方，曰本
の地域別長期資本収支統計によれば，日本からアメリカへの長期資本流出
は600億ドルに達している（表２，表4)。日本の対米投資統計が短期投資
を含んでいないことを考慮しても，この２つのデータの差は余りにも大き
い9)。おそらく，この大きな不一致をもたらした要因のひとつは，直接投
資額について曰米間で大きな格差があることである。日本の地域別直接投
資統計によれば，曰本の対米直接投資（ネット）は８７～８８年には年平均
143億ドルであった（表2）が，アメリカの統計によれば，１０３億ドルに
すぎない（表4)。すでにみたように，再投資収益を直接投資に計上する
かどうかで，日米間で相違があるが，それに加え，データ収集にも問題が
あると考えられる。
もうひとつの要因は，これまたすでにみたように証券投資の地域分類基
準が日米間で異なっていることにあると考えられる。この時期に曰本の対
外投資の主要形態であった証券投資は，そのかなりの部分がユーロ・ドル
市場で調達した短資を原資としていた。そしてこのこととも関連するが，
曰本の対米証券投資にとって特徴的だったのは，それが日本からアメリカ
ヘというよりむしろ，西ヨーロッパ，とくにロンドンを通じて行われたこ
とである（Hung,PigottandRodrigues〔1989〕ｐ､36;平田〔1993〕pp37-
38)。証券投資を取引者原則に従って地域分類するアメリカの統計では，
このような西ヨーロッパを経由した日本の対米証券投資は，西ヨーロッパ
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図２資本収支レベルにおける国際資金循環
J８４－８５週
987-88年①
bTLilr 
□ 
＆ 
国際資金循環の構図，1984～1993年
図２つづき
129 
31987-88年②
fI-l 
〆、
回
’ 
＆ 
130 
謂零|§ 拳輯|￥ Ｆ 」．【マト句－ｍ。＠「ト、Ｉ
。置造囚長トヨ１房．目
》②臼のロゴ［雨①‐愚①［雪‐Ｓ・目冨の［①目［患ｌト忠【色ｌ罵・目冨の［目［畠ｌヨロ．めい§》§国貫艮冒ｏ忘奇冒易．●日①日日○○』。．］Ｑの□・の．ロ忘記
・
幻
禅
瓢
鐘
に
畷
《
魎
鎖
釉
届
ね
仙
却
輪
縄
細
騨
彊
《
逆
「
塁
ｅ
中
」
《
い
い
ｅ
】
｝
削
剥
紅
題
画
茶
渋
ｅ
囿
惹
担
擶
《
幻
禅
孤
儘
に
畷
《
弧
塾
靹
潟
・柿一「ごｅⅣ」《抑ｍｅ］｝關倒瓢亜田ｅＲ｛スト但擶。岬喝ⅢＪ蜑狐型（〉錘や迺糾猛屯）「倒孤迄苗」《抑小ｅ睾削側駆諒梗ｅ長「｜×ト（、
。冊や匿側知俎ｅＫ骨辻Ⅲｅ０Ｕ－坦枳偶弾。や１船岬暮（巨勵心〔へ埋胆澤柿一役拙埋胆弾柿一毎ｌ卜ｅ控（）（【
・や仙蝿罫碧慨丹逆リートハト《抑
ｍ
ｅ
「
便
｛
ド
ト
・
ト
ハ
ト
」
導
禅
。
や
仙
知
題
謹
選
画
剤
（
如
何
ト
樫
《
ト
（
ｌ
ｍ
－
Ｋ
Ｉ
杙
啄
卜
巨
）
嵐
浸
ｅ
誼
。
算
曼
船
引
《
柿
一
Ｕ
一
（
鴎
塾
涙
）
布
（
弓
俎
望も亜鯛
ＭＷＫ圃瓢薗
瓢曜薫ｅ鯉
（
ミ
ェ
越
白
垣
冊
．
回
Ｈ
出
）
①。、【［ 薑望ｅ山一珈
鞘
鞄
四
望
ｅ
山
（
＋
）
聾
べ
量
）
側
孤
茶
渋
ｅ
画
諒
＠．弓【
旧臘１１
■
 
’＠・ロ［
珈
鞘
鞄
四
円ｉ
ｐｌ 
‐
■
 
＠．＠トヨ’ 壜Ⅲ珈亜Ⅱ ｍｏＣ 『０【》 ■
 
、
０
℃
、
》
遜
遜
短
剣 鬘 －
‐
‐
「
‐
‐
ｌ
‐
｜」。国司函
扇
罫
曼
．
Ｋ
ハ
ト
ャ
ト
ド
胖
僑
征
鞄
ｅ
長
夛
ス
ト
『
鵬
■
 
一℃。⑭⑭［祀
Tl ｍ、飼いＩ ｐｍｍｌ 型ｅｗ（１）
聾
べ
露
）
側
瓢
薫
涙
ｅ
偵
弓
ス
ト
常’ 国．つめＩ 》．②マー’駆墾幽囚 『・つ園Ｉ つ．『⑪Ｉ ｜Ｃ、唖ヨー’側瓢題画
叩．のＩ
召１１’ =１ 糾倒色瓢忽遅
－
１
ｌ
‐
‐
‐
‐
 
つ．②ｍｌ
■
 
｜国．つトー’
ト．マヨー’賑
①。①②Ｉ 壜
｜①。、②
|旱 のロ⑫Ｉ
（鴎劃涙）紀
Ｒ
ｌ
Ｐ
ト
・
ト
ハ
ト
偵
一
メ
ト
ハ
ト
小
骨□
て気・ローｍ圏
、つ１国のα『
（暁劃茨）振
仮
う
い
ト
・
ト
念
ト
枳
夛
×
ト
ハ
ト
巾
骨、
し、夢ローｍ圏
貯留－ト忠『
（鴎劃衷）市
長
（
－
，
ト
・
ト
ハ
ト
長
｛
一
×
ト
ハ
ト
小
骨□
て【・ローｍ圏
出場１葛臼
国際資金循環の構図，1984～1993年 1３１ 
表５アメリカの対外証券取引一売買差額'
（プラスは外国の購入超，単位：１０億ドル）
1992-93 
(年平均）
西ヨーロッパ
財務省証券
その他証券
計
日本
財務省証券
その他証券
計
その他アジア
財務省証券
その他証券
計
ラテンアメリカ
財務省証券
その他証券
計
その他とも総計
財務省証券
（三雲篭襲門
その他証券
計
10.8 
22.6 
33.4 ２９．３ ４７．６ ３８．０ ３７．５ 
13.5 
5.7 
19.2 １３．９ ３１．４ ２２．７ ３２．５ 
8.8 
13.7 
22.5 ２．９ ２４．４ ２０．５ 
刈伽一伽
８３ １７．５ 
２５．６ 
３１．１ 
－０．２ 
４３．８ 
48.9 
48.2 
26.6 
26.1 
37.3 
39.7 
13.2 
35.0 
39.3 
6.9 
31.1 
33.9 
24.4 
1.2 
22.9 
87.8 
31.9 
4.1 
27.0 
60.9 
92.7 ６９．４ 75.0 ７２．２ ７３．２ １１２．２ 
注：１）「その他証券」は，財務省証券を除く公社債と株式。財務省証券は満期１年以上
の市場性証券のみ。
２）「その他とも総計」には国際機関なども含む。但し，「財務省証券」売買差額の
内訳け（｢公的部門｣，「その他部門｣）には国際機関による売買差額を含まない。
３）外国証券の取引は除く。
出所：Ｕ､Ｓ､BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,Ａ""z4czJSmristjCaノ
Ｄ煙sM988U9931Table58及びＴａｂｌｅ５９から作成。
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表６アメリカ以外の諸国の公的ドル準備変化と
そのアメリカ経常収支赤字ファイナンスに占める比率
（単位：１０億ドル）
参考）公的ドル準備の変化
川臘、非ドル準備の変化（５） １ ７ ０川船１く一一 （９） =(1)/(7) （％） アメリカでの保有（２） アメリカ以外の国の銀行に保有(3) その他（４） 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990(a） 
1990(b） 
1991 
1992 
1993 
1994 
９
１
０
３
５
４
８
８
８
０
 
●
、
●
●
●
●
●
●
●
●
８
８
３
４
８
７
９
２
９
１
 
４
９
１
３
４
２
５
６
９
 
３５．１ 
５４．８ 
４０．１ 
－４．４ 
２９．４ 
２９．９ 
２２．３ 
３２．８ 
７９．０ 
３４．５ 
－０．６ 
１６．９ 
－１０．２ 
５．６ 
７．１ 
４．６ 
５．８ 
９．２ 
１．１ 
３１．７ 
１４．４ 
２６．４ 
－１６．９ 
ａｌ 
２．０ 
１２．９ 
１．７ 
10.8 
-10.3 
２４．８ 
－２１．５ 
５２８ 
３０．９ 
２２．４ 
４５．７ 
４１．３ 
１４．２ 
－７．７ 
３５．２ 
１５．３ 
35.6 
45.4 
39.8 
８．５ 
-150.9 
-166.3 
-127.1 
-103.8 
２３．３ 
３３．０ 
３１．５ 
－４．２ 
３１．７ 
３２．３ 
３０ 
５３．３ 
７９．１ 
２２．８ 
４
０
２
１
５
１
０
９
９
２
 
●
●
●
●
●
●
●
●
●
■
 
２
９
０
４
１
１
４
５
９
０
 
３
５
１
４
５
８
６
６
 
｝ }Ｍ↑ 33.9 
17.4 
40.5 
72.1 
39.4 
－７．４ 
－６１．５ 
－９９．９ 
－１５１．２ 
注：１）1990年(a)はそれ以前と，1990(b)はそれ以降と連続する。
２）「アメリカ以外の国の銀行」とは，ＢＩＳ報告銀行にたいする公的金融機関の預金。
３）参考欄はアメリカの国際収支ベースでネット。
出所：BIS,ａｓ'Ａ""mJRePo?nＭ991,ｐ・'99;飾仇Ａ""“/RePo?nＭ,95,ｐ､128．参照欄は
Ｕ､Ｓ・Dept､ofCommerce,Ｓｚｍﾉ2ｙけＣｚｍｗｚｔＢ"ｓｊ"GSS,Ｊｕｎｅ1995,ｐ､85.
からの証券投資として計上される。一方，曰本の統計では，対米証券投資
の大きな部分をなした財務省証券への投資は，たとえそれがロンドン経由
であろうとも「債務者／債権者原則」に従って，曰本からアメリカへの投
資として計上される。このような地域分類基準のちがいのため，証券投資
について日本側の統計データとアメリカ側のそれが大きく異なってしまっ
たことは間違いないといえよう。ちなみに，アメリカへの長期証券投資
(ネット）を地域別にまとめたアメリカの統計（表５）によれば）西ヨー
ロッパは,８７～88年に最大の対米証券投資（ネット）地域であった。そ
れに対し，日本からの長期証券投資（ネット）は同じ時期に年平均227億
ドルと，日本側のデータ（408億ドル）の５６％にすぎない。
図2-(2)-Ａは叺信頼度は低いが，広義の資本フロー（ネット）を，ど
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ちらかといえば，アメリカの基準（取引者原則）に従って推定したもので
ある。この場合，曰本一ＥＵ間の資本フロー（ネット）は，両地域の経常
黒字幅の格差に対応し，また日本の対ＥＵ長期資本収支が赤字であること
も考慮し，日本からの純流出となるであろう。それに対し，図2-(2)-Ｂは，
これまた大胆ではあるが，各地域間の資本フロー（ネット）を資金源泉，
あるいは，債務者／債権者原則を重視して推量してみたものである。この
場合，図2-(2)-Ａと異なるのは，この時期に最大の経常黒字国であった日
本が，最大の対米資本供給国として示されていること，また，日本一ＥＵ
間では曰本が資本の純流入国一長期資本の純流出を大幅に上回る短資流
入があったと推定'0)－として描かれていることである。
この時期の地域別資本収支で注目すべきことの第２は，公的資本のフロー
についてである。８７～88年，とくに８７年に，ドル下落を防ぐため，主要
先進国の通貨当局が大規模なドル買い介入を行った。主としてこのドル買
い介入による公的部門の資金移動は，アメリカ自身によっても行なわれた
－アメリカ保有の外貨準備取り崩し－が，大部分は外国通貨当局のド
ル買い介入を通じて生じた。だが，ここで注意すべきは，ドル買い介入を
した国から，介入額にあたる資金のすべてが「直接的」にアメリカへ流入
し，アメリカの国際収支統計で，外国「公的機関」の資産増として計上さ
れるとは限らないということである。外国通貨当局のドル買い介入を通ず
る外国公的資本のアメリカへの流入は，外国通貨当局が，①ユーロ・ドル
預金を増加させ，それを通じて，この預金を受入れたユーロ銀行の対米債
権が拡大するという形態をとったり，②また，ユーロ市場で発行されたア
メリカ民間部門の債券を購入するという形態をとったりもした。表６の第
３欄（｢アメリカ以外の国の銀行に保有｣）は前者を反映し，また，後者は
第４欄（｢その他｣）に含まれている。これらアメリカ以外の地域の銀行や
証券会社経由で「間接的」にアメリカに流入した公的資金は，とくに８７
年に膨大な額にのぼった（表6)。そして，おそらくこの種の対米資金流
出を媒介したのは，西ヨーロッパの金融機関であった。図２の(2)のＡと
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Ｂで矢印のついた短い線は，このことを考慮して，主として介入を通ずる
公的資本フロー（ネット）を示している。但し，その資金フローの規模は，
民間資本フローと重複する部分があるため，民間資本フローの額とは必ず
しも比較可能ではないu)。
（３）1992～93年
最後に，９０年代に入ってからの国際資本循環パターン（図２－(3)をみれ
ば，８７～87年のそれとはかなり異なったものになっている。この時期に
ついても，地域間資本フローは８７～88年同様，フローの規模と方向を推
定するにあたって様々な問題があるが，ごく簡単にこの時期の特徴を指摘
すれば，第１に，引続き西ヨーロッパ，日本，途上国はいずれもアメリカ
への資本供給（ネット）地域であった。しかし８７～８８年に比べ，アメリ
カの経常赤字幅が縮小したのに対応して，アメリカの資本純流入規模は縮
小した。それより特徴的だったのは，アメリカー途上国間の民間資本取引
では，８０年代と異なり，アメリカから途上国への資本流出となったこと
である（表4)。それにも拘らず，途上国が引続きアメリカへの資本純流
出地域となっているのは，途上国が，その為替政策の下で，大規模なドル
買い介入を通じて対米公的資本収支が大幅な赤字となったからである。ち
なみに，途上国の公的部門の対米資産は，９２～９３年には年平均３００億ド
ル近く増大したと推定される（表4)。とくにこの傾向はアジア途上地域
で著しかった。
第２に，日本一アメリカ間，日本一ＥＵ間の長期資本資本フロー（ネッ
ト）は，９２～93年にも日本からの純流出一但し，規模は縮小一となっ
ていた。それとともに，短期資本フロー（ネット）でも曰本からの流出超
となった。日本の短資流出先データはないが，この時期の日本の短資流出
(銀行部門を含む）が，８０年代後半に主として西ヨーロッパ市場で調達し
た資金の返済から生じていたことを考えれば，ＥＵ諸国は，日本にとって
主たる短資流出先であったと推測できる。また，日本一アメリカ間では，
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アメリカの銀行部門の対日債権回収が日本からの短資流出の主因であった
と考えられる'2)。曰本の対先進国資本収支が赤字であったのに対し，対途
上国長期資本収支は，８７～88年とは逆に，わずかではあるが黒字であっ
た（表2)。この逆転をもたらした主因は，日本一東南アジア間の長期資
本フローのうち，証券投資，直接投資以外の資本フローが，日本側からみ
て８７～88年の流出超から流入超へ転じたことによるところが大きい。
第３に，アメリカー西ヨーロッパ間の資本フロー（ネット）のうち，公
的資本フローの割合が高まった。表４によれば，アメリカの対西ヨーロッ
パ資本収支黒字（年平均407億ドル）のうち，公的資本収支黒字（１９６億
ドル）が，５０％近くにも達した。とはいえ，念のためにつけ加えておけば，
92～93年にアメリカー西ヨーロッパ間の民間資本取引が不活発化したわ
けではない。むしろ９２～93年には８７～88年に比べ，アメリカの対西ヨー
ロッパ民間投資と西ヨーロッパの対米民間投資はいずれも拡大し，その過
程で前者が急増したため，純フローが縮小したのであった。
以上，８０年代中葉以降の３つの時期について，主要地域間の資金フロー
(ネット）が，経常取引と資本取引の各レベルでどのようなパターンであっ
たかをみてきた。そこで最後に問題になるのは，主要地域間について経常・
資本両取引を合わせた収支がどうであったかである。それが明らかになれ
ば，世界の国際決済における多角的関係，いわゆる多角決済の基本的パター
ンがわかる。しかし，世界の経常収支，資本収支にみられる巨額の統計上
の不突合を初めとした国際収支データについての諸々の制約から，これ以
上の作業はここではさし控えることにする。
結びにかえて
これまでの考察から少なくとも８０年代，とりわけその半ば以降の国際
資金循環は，膨大な資本が世界各地をかけめぐるなかで，決して構造的に
安定的なものでなかったことは明らかであろう。第１に，伝統的に基軸通
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貨国は，国際金融・決済のセンターとして，国際資金循環を円滑化する役
割りを果す地位にあるが，そうした地位は，アメリカの場合，経常収支が
構造的に赤字化することによって低下した。第２に，アメリカの経常赤字
を通ずる対外資金流出は，主として日本と途上国に向い，その一方，この
流出した資金は世界各地域をめぐりつつ，西ヨーロッパや曰本からの資本
流入を通じてアメリカに還流した。だが，資本取引を通ずるアメリカへの
資本還流は，民間資本取引だけでは必ずしも充分でなく，公的部門の介入
を通ずる資金移動によって補完されねばならなくなっている。第３に，と
くに９０年代に入ってから著しくなったことだが，アメリカの対途上国投
資にみられるように，アメリカの対外投資を通じて流出した資金は，被投
資国の対米輸入拡大などの形態を通してアメリカに還流するというより，
通貨当局の介入，つまり公的部門の対米資金移動を通してアメリカに還流
するようにさえなっている。こうした特徴をもちつつ，８０年代以降の世
界の資金循環は，アメリカの経常収支赤字の変動によって大きく影響され
てきた。世界経済の「統合化」と「多極化」の進展もそれと無関係ではな
い。そうした意味で９０年代半ば以降の世界経済が，国際資金循環を含め，
いかに変化していくかは，アメリカの対外経済取引がどのように変ってい
くかに大きくかかっているといえるであろう。
《注》
1）但し，日本の対外証券投資（アメリカ財務省証券を除く）についてはその
証券が上場されている国との取引として分類される（取引市場別原則）こと
もある。ルクセンブルグでのユーロ・ポンド取引がその例である（柳〔1992〕
ｐｐ７－８；日本銀行国際局〔1993〕ｐ､19;ＩＭＦ〔1992〕ｐ､41,ｐ､123)。
2）なお，日本の新国際収支表では，1996年から再投資収益を計上するように
なった。
3）この時期区分については，平田〔1997〕にほぼ従っている。
4）表１のアメリカの「アジア・アフリカ」収支は，そのほとんどが対アジア収
支からなっていたとみられる。ちなみに，８３～９３年におけるアメリカの対
「アジア・アフリカ」貿易赤字のうち，アフリカの占める割合は，１０％前後に
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すぎない（ｕｓ・Dept､ｏｆＣｏｍｍｅｒｃｅ〔1994〕ｐ､104から算出)。そこで以下で
は，アメリカの地域別収支統計で「アジア・アフリカ」とされている地域との
収支は，対アジア収支とみなす。
5）アメリカの対ＮＩＥＳに対する貿易赤字は，年平均，1984～85年の２０６億ド
ルから８７～８８年には３１９億ドルへと拡大した（Ｕ・SDept・ｏｆＣｏｍｍｅｒｃｅ
〔1994〕Ｔａｂｌｅ２から算出)。
6）例えば，日本一アメリカ間で，日本がアメリカに対し，経常収支が黒字であっ
ても，それに等しい額の資本の純流出が日本からアメリカになされているわけ
ではない。もし，日本が対米取引（経常取引・資本取引）で取得したドルが支
払ったドルを上回った場合，その差額（プラス）は，「誤差・脱漏」がないと
すれば，日本の他地域への支払いに当てられていることになる。この場合，ア
メリカ側からみれば，この差額はマイナスであるが，アメリカの対日国際収支
統計では，このマイナス分，例えば－１００を相殺するための項目がたてられ，
そこに＋100と記録される。そしてこの項目の＋100は，日本の他の諸地域
（アメリカを除く）への資金移転を意味する。表１の「外国間の資金移動」が
この相殺項目にあたるが，実際には「誤差・脱漏」と区別できない。なお，原
理的にはこの「多国間の資金移動」は，例えばある国に対する黒字をもって他
の国に対する赤字をファイナンスすることであるから，多角決済関係を意味す
る。なお，地域別国際収支統計における多角決済については，さし当りＩＭＦ
〔l995b〕ppl79-180をみよ。
7）アメリカの地域別経常収支のうち，西ヨーロッパとの関係は対ＥＵ収支でみ
たが，資本収支については，対西ヨーロッパ収支でみていく。これは後に問題
とする公的部門の資金移動に関し，西ヨーロッパに対するデータしかとれない
からである。
8）1984～85年の日本の短期資本収支（銀行部門を含む）は，年平均１１６億ド
ルの黒字（非銀行部門は２６億ドルの赤字，銀行部門は142億ドルの黒字）で
あった（日本銀行〔1995〕表12,表13)。
9）日本の対米短期資本フローは，本文で述べたように不明であるが，アメリカ
の銀行（在米銀行）の対日本債権・債務は８７～８８年に年平均，それぞれ１５２
億ドル，133億ドルの増であった（Ｕ､SBoardofGovernorsoftheFederal
ReserveSystem〔1991〕Ｔａｂｌｅ５２ＢＴａｂｌｅ５３から算出)。つまり銀行部門を
通ずる資金フローは，この時期には，むしろアメリカから日本への純流出（１９
億ドル）であった。銀行を通ずる資金フローが短資フローの主要部分をなすと
みなしても，日米間の資本フローの額は，アメリカ側と日本側の統計では差が
ありすぎる。
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10）日本の国際収支統計によれば，８７～88年における年平均「短期資本収支」
は２１７億ドルの黒字，為替銀行の収支は５８１億ドルの黒字であった（両者で
798億ドルの黒字)。それに対し，対ＥＵ長期資本収支は342億ドルの赤字で
あった（日本銀行〔1995〕;表2)。為替銀行の短資調達はほとんどＥＵ諸国の
金融市場で行われているとすれば，短期資本も含めた対ＥＵ資本収支は日本側
の大幅黒字となるであろう。
11）アメリカの地域別国際収支統計で「外国の対米資産」変化のうち，公的部門
の資産変化額が示されているのは西ヨーロッパとカナダについてだけである。
表４では次のような方法で，日本及び途上国それぞれの公的部門の対米資産変
化額を推定した。Ｓ"γDay〃Ｃ"､鼎e"ｔＢ"ｓｊ"CSSの各年６月号には工業国（西ヨー
ロッパ，カナダ，日本，オーストラリア，ニュージーランド，南ア）の公的部
門の対米資産変化額が示されている。この変化額から，データが示されている
西ヨーロッパ，カナダについての変化額を差引いた額から，更にオーストラリ
ア，ニュージーランド，南アについての推定額を差引くことによって，日本の
公的部門の対米資産変化額を導出した。この場合，オーストラリアなど３国の
公的部門の対米資産変化額は，まず，ＩＭＦ,〃ｔｅｍａＺｊｏＭＦｊ"α"ciZZ/Ｓ雌s"ｃｓ
Ｙｂｑγ６００虎から，これら各国外貨準備変化額を算出し，更に，ＩＭＦ,Ａ"""αZ
R2po汀に示されている外貨準備に占めるドルの比率をこれら３国の外貨準備
変化額に適用することによって推定した。
12）アメリカの銀行統計によれば，1992～93年に，年平均でアメリカの銀行の
対日債務は７２億ドル，対日債権は126億ドルの減であった（Ｕ・SBoardof
GovernorsoftheFederalReserveSystem〔1994〕，Table52BTable53；
〔1995〕Ｔａｂｌｅ５１ＢＴａｂｌｅ５２から算出)。なお，９２～93年に日本の為替銀行の
対外純債務減は年平均440億ドルに達した。日本銀行〔1995〕もしこれらのデー
タが比較可能であれば，日本の銀行部門を通ずる対外短資流出の大半は，西ヨー
ロッパ諸国に対する流出からなっていたといえるであろう。
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